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事件： 

近日参加公司投资者见面会，与公司管理层就公司战略、经营等情况进行沟通。 

观点： 

1. 未来战略：逐步提升直营比例，建立以直营为主的渠道体系。  

公司向达芙妮和百丽看齐，未来也将逐渐转变为直营为主。达芙妮以前也是以代理为主，现在全部都是自营，

虽然管理起来相比比较苦难，但是整体比较稳健。未来奥康也会向自营过度，根据自己资金实力和管理能力

的提升。小城市开大店，大城市开多店。一个品牌的毛利率低，大店的优势比小店好，宁愿开大，不愿意开

多，大店高于毛利，管理起来也容易的多。小店改大店、旧店换新店。需要一个过程、下半年会有所动作。 

分阶段、分计划有序的未来 95%全部直营，在直营化的过程中存在矛盾，直营化比重会越来越高，需要漫

长的时间。策略：整合提升。奥康国际馆：单品牌变成多品牌的店。小店变大店。上半年以试点国际店为主，

对比同比增长 30%。 

直营化的主要挑战表现在资源上，需要和经营商的沟通，并按区域来沟通，之前并没有好店坏店的概念。加

盟转直营后最直接影响是增加库存风险，渠道更多地需要自己经营，需要与市场更加贴近，对供应链的要求

更高。同时，公司也在思考，在变化的市场环境下不断寻求更具实用性的改变，未来也将继续尝试以公司投

资加盟商经营的模式。 

2. 针对东北、华北、华南等弱势地区的公司举措。 

奥康传统的优势在南方、长江以南，现在做的最好的是华东（上海、安徽、江苏）、东南（浙江、福建）、

华中（江西、湖北、湖南）、是公司的核心区域。成功的因素主要有几下基点：第一总部在温州、第二品牌

的定位、第三渠道的定位以街边店为主、第四南方的经济相对比较发达。如何突破北方市场，主要的考虑因

素有品牌的影响力度、北方的消费习惯、消费能力导致最核心的问题是北方品牌的产品定位。2012 年尝试

华北地区的发力，在河南省取得了重大突破，市场处于非常健康的向上走的态势。未来会对华北和东北地区

加大资源活动，但仍要保持公司在华东地区的决对优势力。 

3. 今年外延趋势稳健，以结构调整为主。 

在外围环境前景不明朗的背景下，行业和公司发展均处于探索之中，作为行业的龙头企业，公司今年外延扩

张较去年相比呈现保守态度，以现有门店的结构调整为主，主要的措施有小店换新店、老店换新店。同时公

司也迈出了创新的一步，尝试开设奥康国际馆和体验店，目前已分别在温州、上海、德清各开一家并取得了 
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不错的成效。在品牌重新定位后，公司计划以战略联盟的方式，加大进入商超的力度，实现品牌的细分化营

销策略。 

4. 一季度业绩解读：  

收入增速微幅上涨 4.5%，预计今年全年收入增速在个位数水平。一季度收入为 8.36 亿元，同比上涨 4.5%，

按收入结构来看，主品牌奥康收入占比为 72%，同比上涨 6%；康龙收入占比 9%，同比上涨 3%；皮具收入

占比 7%，同比上涨 1%；其他收入占比 1%，同比下降 37%；OEM 收入占比 8%，同比上涨 15%；红火鸟

收入占比 3%，同比下降 10%。按产品来看，女鞋收入占比 40%，同比上升 3%；男鞋收入占比 53%，同比

上涨 6.9%；皮具收入占比 7%，同比上涨 1.3%。按渠道划分来看，直营营业收入占比 38%，同比上涨 109%；

经销收入占比 43%，同比下降 36%；OEM 收入占比 8%，同比上涨 15%；团购和网购收入占比 11%，同比

上涨 25.4%。 

门店数量增加导致存货高企、但仍处于合理范围内。一季度库存达到 4.45 亿元，同比上涨 27.14%，门店数

量增加导致的库存商品相应增加是库存同比上涨的主要原因。从 2012 年末库存收入构成来看，在产品占比

为 5%、原材料占比 9%，库存商品占比为 86%，在去年新增 483 家直营门店的基础上，基本与 2011 年保

持一致水平，因此我们认为库存金额的增加处在合理范围内。 

渠道扩张、增加授信度导致应收账款增加。一季度应收账款为 13.85 亿元，同比上涨 54.92%，主要是在公

司 2012 年加大渠道扩张过程中，增加对供应商的授信度所致， 主要包括经销商扶持、开设自营店、小店换

大店、升级战略店。 

结论： 

公司作为行业的龙头企业，在业内具有一定的标杆性，无论在门店布局、产品设计研发能力、品牌声誉度、

供应链管理等各个方面均处于行业的领先地位。 公司 2013 年外延计划趋缓，主要以现有门店的结构调整为

主，同时也考虑尝试一些新的终端业态（如国际馆、体验店）。 

公司 2013 年毛利率还有进一步提升的空间。应收账款同比增加显著，主要是在公司 2012 年加大渠道扩张过

程中，增加对供应商的授信度所致。市场关注的库存问题，在今年一季度同比上涨 27.14%，门店数量增加

导致的库存商品相应增加是库存同比上涨的主要原因，我们认为库存的增加处于合理范围内，无需担心。 

我们下调此前对公司的盈利预测，2013-2015 年 EPS 分别为 1.44、1.68 和 2.01 元，对应动态 PE 分别为

12.79、10.98 和 9.21 倍。作为男鞋国内企业龙头，公司运营模式成熟、品牌影响力广泛、应享有较男装更

高的溢价，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

终端消费持续低迷，公司库存高企 

公司在华北、东北地区突破未有明显进展 
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表 2：  公司 2013-2015 年盈利预测结果 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 2,965.88  3,455.11  3,979.88  4,543.12  5,214.89  

营业收入增长率 34.15% 16.50% 15.19% 14.15% 14.79% 

EBITDA（百万元）  570.76  653.84  790.40  923.62  1,096.78  

EBITDA 增长率  36.02% 14.56% 20.89% 16.85% 18.75% 

净利润（百万元） 457.40  513.30  578.88  674.58  804.19  

净利润增长率 63.33% 12.22% 12.77% 16.53% 19.21% 

ROE 38.83% 14.24% 27.06% 25.18% 24.21% 

EPS（元） 1.43  1.37  1.44  1.68  2.01  

P/E 12.92  13.46  12.79  10.98  9.21  

P/B 5.02  2.05  3.46  2.76  2.23  

EV/EBITDA 9.75  8.05  8.93  7.56  6.27  

资料来源：东兴证券整理 

表 3：盈利预测表（2011A-2015E） 

利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 
增长

率% 

营业收入 2,965.88  3,455.11  3,979.88  15.19% 4,543.12  14.15% 5,214.89  14.79% 

营业成本 1,940.95  2,171.15  2,481.28  14.28% 2,787.17  12.33% 3,132.85  12.40% 

营业费用 294.16  403.37  477.59  18.40% 567.89  18.91% 677.94  19.38% 

管理费用 167.46  213.25  238.79  11.98% 272.59  14.15% 312.89  14.79% 

财务费用 8.41  -25.81  -0.32  N/A 1.33  N/A -0.50  N/A 

投资收益 0.02  0.48  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 534.22  645.63  752.83  16.60% 880.44  16.95% 1,053.26  19.63% 

利润总额 596.18  661.49  771.83  16.68% 899.44  16.53% 1,072.26  19.21% 

所得税 138.78  148.19  192.96  30.21% 224.86  16.53% 268.06  19.21% 

净利润 457.40  513.30  578.88  12.77% 674.58  16.53% 804.19  19.21% 

归属母公司所有者的净利润 457.40  513.30  578.88  12.77% 674.58  16.53% 804.19  19.21% 

NOPLAT 416.32  480.97  564.39  17.34% 661.33  17.18% 789.57  19.39% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

货币资金 525.75  2,207.28  397.99  -81.97% 454.31  14.15% 529.20  16.48% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 788.75  1,299.59  1,496.98  15.19% 1,708.83  14.15% 1,961.51  14.79% 

预付款项 39.26  316.40  633.13  100.10% 988.90  56.19% 1,388.80  40.44% 

存货 443.87  542.36  619.83  14.28% 696.25  12.33% 782.60  12.40% 

流动资产合计 1,878.87  4,483.17  3,256.77  -27.36% 3,963.30  21.69% 4,784.47  20.72% 
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非流动资产 484.82  612.13  535.46  -12.53% 526.61  -1.65% 518.89  -1.47% 

资产总计 2,363.69  5,095.30  3,792.23  -25.57% 4,489.92  18.40% 5,303.35  18.12% 

短期借款 179.81  64.10  53.68  -16.26% 31.96  -40.45% 0.00  N/A 

应付帐款 377.21  484.73  546.38  12.72% 613.74  12.33% 689.86  12.40% 

预收款项 14.99  23.10  23.10  0.00% 23.10  0.00% 23.10  0.00% 

流动负债合计 1,185.59  1,489.42  1,653.00  10.98% 1,811.02  9.56% 1,981.10  9.39% 

非流动负债 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

母公司股东权益 1,178.10  3,605.88  2,139.24  -40.67% 2,678.90  25.23% 3,322.26  24.02% 

净营运资本 693.29  2,993.75  1,603.78  -46.43% 2,152.29  34.20% 2,803.37  30.25% 

投入资本 IC 825.16  1,454.94  1,794.93  23.37% 2,256.55  25.72% 2,793.06  23.78% 

现金表（百万元） 2011A 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

净利润 457.40  513.30  578.88  12.77% 674.58  16.53% 804.19  19.21% 

折旧摊销 28.12  34.02  0.00  N/A 41.85  N/A 44.02  5.20% 

净营运资金增加 388.36  2,300.47  ####### N/A 548.51  N/A 651.08  18.70% 

经营活动产生现金流 278.00  3.44  249.04  7144.73% 248.79  -0.10% 304.99  22.59% 

投资活动产生现金流 -116.20  -205.39  -2.57  N/A -34.50  N/A -37.80  N/A 

融资活动产生现金流 -24.80  1,792.13  ####### N/A -157.96  N/A -192.30  N/A 

现金净增（减）  137.00  1,590.18  ####### N/A 56.32  N/A 74.89  32.96% 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


